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I. UVOD

V USA mozZno ¢asto ratat’ s tym, Ze prijatie predpisov suvisiacich so spravou a
riadenim spolo¢nosti je vysledkom velkych otrasov na trhu.

Krach burzy cennych papierov v roku 1929 mal za nasledok vytvorenie Komisie pre burzy a cenné
papiere a prijatie Zakona o cennych papieroch z roku 1933 (Securities Act of 1933), ktory sluzi ako
zaklad pre sucasné predpisy o cennych papieroch v USA.

Kriza v oblasti uspor a uverov v 80-tych rokoch viedla k prijatiu Zakona o reforme, obnove a posilneni
finanénych institacii z roku 1989 (Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of
1989), ktory so sebou priniesol zalozenie Spolo¢nosti pre vysporiadanie zvereneckych fondov
(Resolution Trust Corporation) a dramaticky zmenil sektor sporitel'ni a iverovych ustavov.

Skandal okolo Enronu a jeho désledky viedli k prijatiu zdkona Sarbanes-Oxley z roku 2002, ktory od
americkych spolocnosti vyzaduje ovela vyssi stupen transparentnosti a zodpovednosti.

Sucasna financna kriza uz priniesla nové zakony, v ktorych st pravidla spravy a riadeni spolo¢nosti tzko
spété s pravidlami finanénej pomoci. Bolo navrhnutych viacero novych zakonov a d’alsie budu
pravdepodobne nasledovat’.

Pravidla spravy a riadenia spolo€nosti v USA sa stale vyvijaji, aby mohli riesit’ aktualne problémy.
My sme zistovali trendy, ktoré ¢o najblizsie zodpovedaju principom Kodexu spravy a riadenia
spolo¢nosti na Slovensku. Hoci je tazké predvidat’ rozsah a dosah novych predpisov prijatych v
dosledku finanénej krizy, jedno je isté: vznikne novy subor pravidiel, ktory sa bude zaoberat
zasadnymi otdzkami, Vyplyvajumml z tejto krizy a tento subor sa bude prlebezne Vylepsovat a
upravovat’ tak, aby riesil nové problémy, oblasti a krizy, ktoré sa ¢asom mozu objavit’.




II. VYCHODISKA SPRAVY A RIADENIA
SPOLOCNOSTI V USA

Skuman¢ oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti

e Odkial pochadzaju Standardy spravy a riadenia
spoloCnosti v USA?

e  Na koho sa vzt'ahuju pravidla spravy a riadenia
spolocnosti v USA?




A. Skumané oblasti spravy a riadenia
spoloCnosti

Pouzili sme hlavné principy Kodexu spravy a riadenia spolocnosti
na Slovensku z januara 2008 ako vychodisko pre skiimanie
aktualneho vyvoja v sprave a riadeni spolocnosti v USA. Tymito
principmi vo vSeobecnosti su:

1. Prava akcionarov

* Prava akcionarov tykajuce sa oblasti ako st prevod akeii,
zverejnovanie informacii zo strany spolo¢nosti, hlasovanie a
nominovanie ¢lenov predstavenstva, podielanie sa na
odmenovani riadiacich pracovnikov a transparentnost’
mimoriadnych transakcii.

2. Pravo akcionarov na rovnakeé zaobchadzanie

« Zahtia pravo akciondrov na rovnaké zaobchadzanie a
suvisiace zalezitosti, ako su zdkaz zneuzitia vnutornych
informacii (insider trading), zdkaz zvyhodnovania vlastne;j
osoby (self-dealing) a informovanie zo strany ¢lenov
predstavenstva o ich materialnych zauymoch na transakciach SQUIRE [usn

spolo¢nosti. SANDERS | wossowins



A.

Skuman¢é oblasti spravy a riadenia
spoloCnosti (pokrac.)

Postavenie zainteresovanych osob (vratane zamestnancov)

« Zahfna oblasti ako su vykon prav veritelov a systém platobnej
neschopnosti, zverejnovanie zo strany spolocnosti a ochrana
zamestnancov oznamujucich neeticke alebo nezakonné
spravanie zamestnavatela alebo spolupracovnikov.

Zverejiovanie a transparentnost’

* Medzi zverejnované polozky patria: uctovna zavierka overena
auditorom, odmenovanie, vacsinovi akcionari a hlasovacie
prava, obchodovanie so spriaznenymi osobami a suvisiace

postupy.

Zodpovednosti Clenov predstavenstva

«  Clen predstavenstva musi konat’ v dobrej viere, v najlepSom
zaujme spolocnosti, musi byt’ plne informovany a rozhodovat’
nezavisle. V predstavenstve by mali pdsobit’ aj nezavisli
Clenovia® a komisie pre nominacie, odmenovanie a audit.

* Na rozdiel od slovenskej pravnej upravy, v prave obchodnych spolo¢nosti v USA neexistuje koncept
dozornej rady spolocnosti. Preto je v USA nezévislost’ ¢lenov predstavenstva vel'mi dolezitou otazkou.
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Odkial’ pochadzaju Standardy spravy a
riadenia spoloCnosti v USA?

Pravo jednotlivych statov
Federalne pravo

Burzy cennych papierov
Iniciativy akcionarov

Vonkajsi dohPad




1.

Pravo jednotlivych Statov

Bez ohl'adu na to, ¢i ide o spolo¢nost’ verejne obchodovanu alebo
sukromnu, riadi sa pravom Statu, v ktorom bola zalozena.

Kazdy §tat ma pisané pravo obchodnych spoloc¢nosti, popri judikattre
svojich stdov (nepisanom prave), ktora pravidla pisaného prava vyklada.

»  Delaware je jednou z najpopularnejsich jurisdikeii pre zakladanie
spoloCnosti a to v nemalej miere kvoli vyspelému systému
judikatiry.

Pravo jednotlivych Statov upravuje vznik spolocnosti a konanie
spolo¢nosti po jej vzniku.

» Vo vSeobecnosti maju jednotlivé Staty vlastné predpisy ohladom
poziadaviek na oznamovanie, hlasovanie a uznasaniaschopnost,,
povinnosti ¢lenov predstavenstva konat’ v najlepSom zaujme
spoloCnosti, a obsahu zakladatel'skych dokumentov.

" Napriklad, VSeobecny zékon o obchodnych spolo¢nostiach
Statu Delaware vyzaduje, aby sa v spolo¢nostiach konali riadne
valné zhromazdenia na vol'bu ¢lenov predstavenstva, uvadza
urcité transakcie, ktoré vyzaduju suhlas akcionarov, a poskytuje
zéaklad pre povmnostl Clena predstavenstva konat’ v najlepsom

zaujme spolocnosti. S@UIRE LFAL
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2.  Federalne pravo

* Sprava a riadenie verejne obchodovanych spolo¢nosti
sa riadi legislativou schvalenou Kongresom a
pravidlami a predpismi Komisie pre burzy a cenne
papiere (,,SEC*), ktoré tuto legislativu vykladaju.

» Napriklad zakon Sarbanes-Oxley z roku 2002
(,,SOX*) je pravny predpis schvaleny Kongresom,
ktory ovplyviiuje spravu a riadenie spoloCnosti.
SEC zmenila a doplnila svoje pravidla a predpisy
tak, aby zohl'adnovali SOX.

» Federalne zdkony a predpisy su vykladané vel’kym
poc¢tom judikatov Federalnych sidov a rozhodnuti,
sprav a nazorov vydanych SEC, ¢o musi byt
zohl'adnene¢ pri planovani krokov spolo¢nosti
podla federalnych pravidiel. SQUIRE |
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3.

Burzy cennych papierov

Spolo¢nosti kotovane na narodnych burzach cennych
papierov, ako je Nasdaq alebo NYSE, musia spiiiat’
meniace sa poziadavky na kotovanie, vratane
poziadaviek na spravu a riadenie spolocnosti, aby

mohli zostat’ kotované aj nad’ale;.

» Pravidla obchodovania s cennymi papiermi
upravuju nasledovne oblasti:

= Nezavislost’ ¢lenov predstavenstva;
=  Komunikacia medzi akcionarmi;

= Komisie predstavenstva (pre odmenovanie, audit,
nominacie, a spravu a riadenie spoloc¢nosti);

*  (Odmeny vo forme podielu na zdkladnom imani; a

= Pravidla spravania.




4. Iniciativy akcionarov

* Niektore Standardy tykajuce sa spravy a riadenia spolocnostl
vytvaraju velki inStitucionalni investori, ktori vyvijaja tlak na
spolo¢nosti, v ktorych maji vyznamne podlely, aby prijali
pravidla spravy a riadenia spolo¢nosti v prospech akcionarov.

»  Priklady Standardov, ktoré iniciovali investori, zahfiiaju nasledovné:
=  (Qdstrafiovanie trieStenia predstavenstiev;

*  Vyzadovanie Standardov vac¢Sinoveho hlasovania pri vol'be ¢lenov
predstavenstva;

=  Préva akcionarov hlasovat’ o odmenach ¢lenov predstavenstva
(say-on-pay); a

=  (Oddelenie funkcii vykonného riaditel'a (CEO) a predsedu
predstavenstva (v sti€asnosti viac ako 40% spolocnosti podl'a
burzového indexu Standard & Poor's 500 (S&P 500) oddel'uje
funkcie vykonného riaditel'a (CEO) a predsedu predstavenstva).

»  Podla sti¢asného programu finan¢nej pomoci, vlada USA sa stala a eSte
sa stane akcionarom vo viacerych finan¢nych institiciach, o by malo
priniest’ eSte silnejSiu podobu akcionarskej iniciativy.




S.

Vonkajsi dohPad

Dalsie $tandardy a podnety pre regulaciu st tvorené
externymi zdrojmi, vratane nasledovnych:

Medii, podavanim sprav o americkej obchodnej sfére a o
sprave a riadeni spolo¢nosti.

> Casopis ,,Fortune Magazine* udajne ako prvy odhalil
problémy v spolo¢nosti Enron.

» Investigativne spravodajstvo, op-ed ¢lanky (¢lanky ako reakcia
na aktualne editoridly a témy, umiestnené na naprotivnej
strane oproti editorialu) a dokonca blogy mozu vytvarat’ tlak
na manaZzérov spolocnosti a ¢lenov predstavenstva, aby konali
v sulade so spolo¢enskymi normami.

Sudne spory, vratane hroziacich alebo prebiehajticich Zalob

podanych zo strany SEC, regulaénych organov alebo

zainteresovanych stran, ako su akcionari prostrednictvom

odvoden}'lch zalob. S{:-)lg JIRE [
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C. Na koho sa vzt'ahuja pravidla spravy a
riadenia spoloCnosti v USA?

1. Verejne obchodované a sukromné spolocnosti
podnikajuce v USA

* Pravidla spravy a riadenia spoloCnosti jednotlivych
Statov sa aplikuji vo vzt'ahu k vSetkym typom
spolo¢nosti, vratane akciovych spolo¢nosti, spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym, komanditnych spolo¢nosti a
verejnych obchodnych spoloCnosti.

2. Organy spoloCnosti, vratane:
« Predstavenstva

e Komisii (pre audit, nominacie a odmenovanie ¢lenov
predstavenstva)

* Riadiacich a veducich pracovnikov

e Akcionarov
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III. Aktualny vyvoj v sprave a riadeni
spolo¢nosti v USA

Prehl'ad aktualnych udalosti

Prava akcionarov

Pravo akcionarov na rovnaké zaobchadzanie
Postavenie zainteresovanych osob

Zverejnovanie a transparentnost’

T W g 0w

Povinnosti predstavenstva




A. Prehlad aktualneho vyvoj

1. SKkorsi vyvoj
*  Po Skandale okolo Enronu koncom roka 2001 americky Kongres
prijal opatrenia na posilnenie pravnych predpisov tykajucich sa
podvodnych praktik v spolo¢nostiach. Vysledkom bol zékon
Sarbanes-Oxley z roku 2002 (“SOX™), ktory sa tyka verejne
obchodovanych spolo¢nosti. SOX zaviedol nasledovné pravidla pre
riadenie a spravu spolo¢nosti:

» Generalny riaditel’ a najvyssi finan¢ny riaditel’ (CFO) su
zodpovedni za zverejiiovanie informacii zo strany
spolo¢nosti z dovodu povinného overovania.

» ZvySenie nezavislosti a tlloh predstavenstva pri dozore
nad riadenim spolo¢nosti.

» Zriadenie klI"a¢ovych komisii (komisie pre audit, komisie
y
pre odmenovanie a komisie pre spravu a riadenie).

» Zavedenie etického kodu spoloc¢nosti.




A. PrehPad aktualneho vyvoja (pokracovanie)

2. Aktualny vyvoj vyvolany finan¢nou Krizou

Financ¢na kriza dala podnet na ipravu odmenovania riadiacich pracovnikov a zlého riadenia
spolo¢nosti predovsetkym v dosledku verejného protestu a hnevu proti ,,pachatelom*™ krizy.

Legislativa zamerana na Gpravu poskytovania finanénej pomoci finanénym institaciam,
ktorych negativne ovplyvnili toxické aktiva, konkrétne Zakon o ekonomickej stabilizacii z
roku 2008 (,,TARP*), vyzadovala upravu limitov odmenovania a prav na odnatie odmien
riadiacim pracovnikom spolo¢nosti, ktorym bola poskytnutd finanénd pomoc.

Okrem toho, podl'a amerického Zakona o obnove a reinvestovani z roku 2009 (,,ARR”),
legislativa spolu s vykladmi SEC vyzadovala, aby akcionari mali pravo hlasovat’ o odmenéch
¢lenov predstavenstva v spolo¢nostiach, ktorym bola poskytnuta Statna pomoc na zaklade
TARP.

Naposledy, 19. maja 2009 bol predlozeny navrh ,,Zakona o pravach akcionarov®, ktory by
mal akcionarom poskytovat’ zvysené pravomoci tykajiuce sa nominacie, volieb a
odmenovania riadiacich pracovnikov verejne obchodovanych spolocnosti. Ak by bol tento
navrh zakona schvaleny v sicasnej podobe, opraviioval by akcionarov vsetkych americkych
verejne obchodovanych spolo¢nosti:hlasovat’ o odmefiovani riadiacich pracovnikov;

> vyzadovat’ va¢sinovy suhlas ¢lenov predstavenstva pri volbach bez namietok;
> obmedzit’ trieStenie predstavenstiev a vyzadovat’ vol'by kazdy rok;

> vyzadovat, aby predsedom predstavenstva bol nezavisly ¢len predstavenstva; a
> zriadit’ komisiu predstavenstva pre riadenie rizik.

. V tejto pociatocnej faze nie je isté, ¢i bude tento navrh zékona schvaleny v
predlozenom zneni.




B.

Prava akcionarov

Aktualny vyvoj tykajuci sa prav akcionarov sa zameriava hlavne na ucast’
akcionarov na odmenovani riadiacich pracovnikov a iné¢ obmedzenia
odmeniovania.

V sucasnosti sa uzakonuju prava akcionarov hlasovat’ o odmenach ¢lenov
predstavenstva (say-on-pay).

. Prostrednictvom svojej iniciativy akcionari spociatku Ziadali pravo hlasovat’ o balickoch
odmien riadiacim pracovnikom.

. Snaha o ,,say-on-pay‘ zacala ako iniciativa akcionarov, ale ARR nedavno ustanovil klauzulu
»say-on-pay* pre vsetky spolo¢nosti, ktorym sa poskytuje finanéna pomoc podl'a TARP.

>

>

Kongres ako aj SEC naznacuju prijatie hlasovacich prav ,,say-on-pay* pre vsetky
americké verejne obchodované spolo¢nosti.

Posledny navrh zakona z 19. méja 2009 pozaduje prijatie pravidiel ,,say-on-pay‘ pre
vSetky verejne obchodované spolo¢nosti.

Limity odmenovania vstupuju do platnosti prostrednictvom TARP.

. Pre spoloénosti, ktorym je poskytovana finanéna pomoc podrla TARP:

>

>
>
>

Obmedzenie odmien pre 5 najvysSich riadiacich pracovnikov.
Zakaz zlatych padakov (dohody o odstupnom).
Povolenie odfatia odmien na zaklade nespravnych financnych sprav.

Zakaz motivacného odmenovania, ktoré nabada k ,zbytocnym a prehnanym
rizikdm®.




B. Prava akcionarov (pokrac.)

3. Vritenie odmien je ve’mi aktuialnou témou.
. Vratenie odmien sa vztahuje na odmeny vyplatené pred opravou finanénych vysledkov, ktoré by sposobili, ze
dané odmeny by neboli vyplatené.
> Tuto problematiku riesil SOX, hoci to nemalo vel’ky Gcinok, ked’ze to nie je zalovatel'né sukromnymi
osobami.
o Nedavny vyvoj v§ak dal impulz na uplatiiovanie prisnejsich prav na vratenie odmien.
> TARP vyzaduje, aby ti¢astnici vymahali akékol'vek motivacné odmeny vyplatené vys$sim riadiacim

pracovnikom na zaklade kritérii, ktoré sa neskor ukazali ako nespravne.

> V roku 2008 prijalo 34% spolo¢nosti uvedenych v S&P 500 pravidla pre vratenie odmien z dévodu
iniciativy akcionarov.

= Mensie spolo¢nosti boli vo v§eobecnosti pomalsie v prijimani pravidiel pre vratenie odmien.
4. Podrobnému preskiimaniu boli podrobené aj sluZobné pozitky riadiacich pracovnikov.
. Dokladne sa monitoruji dodatocné odmeny, vratane klubovych ¢lenstiev, straznej sluzby domov, listkov na

$portové podujatia a pouzivania lietadiel spolo¢nosti na osobnt potrebu.

> Napriklad, noviny The New York Times maju na svojej webovej stranke sekciu ,,sledovanie
sluzobnych pozitkov®, kde sa uverejiuju informacie o sluzobnych pozitkoch, ziskané z predvolebnych
vyhlaseni (proxy statements).

> Iniciativa akcionarov sa zamerala na danové navysenia a iné benefity, ktoré boli poskytnuté ako
sluzobné pozitky riadiacim pracovnikom.

0 V tychto pripadoch akcionari vo vSeobecnosti odmietaju opatovne zvolit’ clenov
predstavenstiev alebo komisi pre odmenovanie, ktori umoznili to, ¢o akcionari povazuji za
neprimerané benefity.




B. Prava akcionarov (pokrac.)

5. K dalSim otazkam ohl’adom odmenovania v ¢ase finan¢nej krizy
patria aj uvahy o tom, ako si udrzat’ kPucovych zamestnancov, s
ohPadom na opcie za zvyhodnenych podmienok a obmedzenie
odmenovania.

> Google, Intel a Starbucks patria k spolo¢nostiam, ktoré ohlasili programy
vymeny opcii za zvyhodnenych podmienok za nové opcie alebo ini
kompenzaciu.

» Vo vSeobecnosti sa na tieto precenenia vyZaduje stthlas akcionarov
(podla pravidiel NYSE, ak opcny plan nehovori o poziadavke suhlasu
akcionarov, takyto sthlas sa vyZaduje) alebo sa odporuca (inak sa to
spoloCnosti vrati prostrednictvom iniciativy akcionarov).

6. Predpis tykajuci sa pristupu k predvolebnému vyhlaseniu bol
odloZeny z dovodu financ¢nej Kkrizy.

*  Akcionari sa dozaduji prava nominovat’ kandidatov do predstavenstva v
predvolebnom vyhlaseni.

»  SEC uviedla, Ze tento problém bude riesit’ v roku 2008, ale odsunula to
kvoli krize.

»  Vroku 2008 Najvyssi sud Statu Delaware rozhodol, ze akcionari mézu
nominovat’ kandidatov, ale musia pritom znésat’ ndklady na
vypracovanie predvolebného vyhlasenia. S QUIR | e
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C. Pravo akcionarov na rovnake
zaobchadzanie

Nedavno obnovene usilie vlady USA pri uplatiiovani Zakona o
praktikach korupcie v zahranici z roku 1977 (,,FCPA*) Ciastocne
spocCiva v regulovani otazok tykajuacich sa zvyhodnovania vlastne;j

osoby a obchodov, na ktorych maji osobny zaujem ¢lenovia
organov spolo¢nosti.

1. Rozsah: Zakon FCPA zakazuje uplatkarstvo zahrani¢nych ¢initel’ov
a snazi sa o presadzovanie spravodlivej hospodarskej stut’aze.

* V poslednych piatich rokoch SEC ako aj Ministerstvo spravodlivosti
intenzivne uplatiiovali FCPA, predovsetkym v roku 2007 a 2008.

» Dovodmi obnoveného tsilia o uplatiovanie FCPA su:

= (Obavy z prania Spinavych penazi a financovania
teroristickych organizacii;

= Povedomie o podvodoch v spolo¢nostiach z éry Enronu; a

= ZvySena medzinarodna spolupraca.




C. Pravo akcionarov na rovnakeé
zaobchadzanie (pokrac.)

* Opatrenia tykajuce sa uplatiovania FCPA sa zamerali na
nasledovné oblasti:

> Uplatkarstvo: predovsetkym tplatky v priebehu
vyberovych konani.

» Platby za rychle vybavenie: Drobné platby za icelom
urychlenia beznych tkonov organov statnej spravy ako
napr. ziskavanie povoleni alebo spracovanie viz. Zatial
co FCPA tieto platby nezakazuje, miestne zdkony ano.

» Vyuzivanie sprostredkovatel'ov zo strany spolocnost1 pri
obchodnych transakciach: Specialna pozornost’ sa venuje
platbam sprostredkovatel'om, aby bolo zabezpecene, Ze
tieto finan¢né prostriedky nie st uréené pre Statnych
uradnikov.

2. Pokuty: Doslo k dramatickému zvySeniu pokit stanovenych v FCPA,
vratane trestnych postihov a pokit najmenej vo vySke 2 mil. USD za
jedno porusenie.

3. Zodpovednost’ ¢lenov predstavenstva: V sucasnosti sudy rieSia otazku,
¢i su ¢lenovia predstavenstva zodpovedni za nevykonavanie riadneho
dozoru nad spolo¢nost’ou v suavislosti so zalezitostami FCPA.
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D.

Postavenie zainteresovanych stran

Finan¢na kriza upriamila pozornost’ na ochranu pred platobnou neschopnostou, vratane zvysenych
zodpovednosti, ktorym c¢elia ¢lenovia predstavenstva spolo¢nosti v tazkostiach. Podla pravneho
poriadku Statu Delaware, povinnosti ¢lenov predstavenstva a prava veritel'ov zavisia od finan¢ného
postavenia spoloc¢nosti v tazkostiach.

Platobna neschopnost’
. Je urcenad kontrolou suvahy a kontrolou vlastného majetku.
» Vo vSeobecnosti, je dlznik schopny platit’ dlhy vcas?

. Ak je spolo¢nost’ platobne neschopna, veritelia nastupuji na miesto akcionarov ako tych,
ktori st najviac poskodeni porusenim povinnosti konat’ v najlepSom zaujme spolo¢nosti, o
zniZuje hodnotu spolo¢nosti.

»  Veritelia mézu podl'a toho vzniest’ voci ¢lenom predstavenstva odvodené naroky za
porusenie ich povinnosti voci spolo¢nosti konat’ v jej najlepSom zaujme.

Zoéna platobnej neschopnosti

. Neexistuje presnd pravna definicia, ale zvycajne sa tento pojem uplatiiuje v pripade, ak
spolo¢nost’ nie je technicky platobne neschopna, ale je na ceste k platobnej neschopnosti.

. Niektoré jurisdikcie urcili, ze v zone platobnej neschopnosti sa povinnosti ¢lenov
predstavenstva rozsiria o povinnosti voci veritelom.

»  Iné jurisdikcie (vratane jurisdikcie Statu Delaware) rozhodli, Ze ostraha sa nemeni a
veritelia si nemo6zu uplatiiovat’ voci ¢lenom predstavenstva naroky vyplyvajice z
priameho porusenia ich povinnosti voc¢i spolo¢nosti.




E.

Zverejnovanie a transparentnost’

Z dovodu hospodarskej krizy a nedavnych skandalov
spoloCnosti sa vel'mi pozorne monitoruje zverejnovanie
informadcii a transparentnost’ zo strany verejne

obchodovanych spolo¢nosti ako aj poziadavky na audit.

1. Zverejnovanie: K aktualnym otiazkam tykajucim sa
zverejiovania a transparentnosti v sucasnosti patria:

« Likwvidita, kvalita peniaznych tokov a konkrétne rizika a
dopad financ¢nej krizy.

* Interné kontroly z dovodu zvySeného rizika interného
podvodu pocas krizy.

» Nespravne a neuplne zverejiiovanie informacii
moze vystavit’ spolocnost’, Clenov jej
predstavenstva a riadiacich pracovnikov riziku

zaldb zo strany akcionarov, ako aj riziku konani zo
strany SEC.
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E. Zverejnovanie a transparentnost’ (pokrac.)

2. 'V blizkej buducnosti prejdu zmenami pravdepodobne
aj otazky auditu a finan¢né otazky.

*  Medzinarodné Standardy pre financné vykaznictvo (,,IFRS*) pravdepodobne

nahradia uctovanie podl'a VSeobecne prijatych uctovnych principov platnych v
USA (GAAP).

>  Existuje viak snaha o odpor proti tomuto navrhu, ked’Ze vykaznictvo
podl'a IFRS sa povazuje sa menej striktne ako Vykazmctvo podla GAAP

a SpOJene Staty su v atmosfére zvySenej regulécie, ¢o je v protiklade k
zniZenej regulacii.

*  Moze dojst’ k prehodnoteniu uctovania v trhovych hodnotéch (taktiez zndme
ako uctovanie market-to-market).

»  Trhové hodnota je sposob, ako urcit’ hodnotu aktiv a pasiv v suvahe
spoloc¢nosti.

" Negativom takehoto uctovania je znacna nestalost’ trhu a enormné
odp1sy majetku zo strany financnych spolocnost1 ked’Ze ich

ocenovacia metdda udajne podava nespravny obraz o spolo¢nosti
ako celku.

»  V sucasnosti Kongres a SEC pripravuju Studie, ¢i by sa malo prehodnotit’
uctovanie v trhovych hodnotach.




F. Zodpovednosti predstavenstva

Povinnosti ¢lena predstavenstva st vo vSeobecnosti definované v sulade s normami vypracovanymi podla pravneho
poriadku $tatu Delaware, hoci rozne Staty maji odlisné kontroly a opatrenia tykajuce sa povinnosti ¢lenov

predstavenstva. Nedavno kvoli finan¢nej krize vstupili do hry d’alSie alebo rozsirené povinnosti.

1. Povinnost’ konat’ v dobrej viere.

. Podrl'a pravneho poriadku $tatu Delaware, konanie v dobrej viere uz viac nie je osobitnou povinnostou, ale
sucastou povinnosti lojality.

. V obdobi od roku 1993 do roku 2006 stat Delaware uznal trojicu povinnosti: povinnost’ lojality, povinnost’
starostlivosti a povinnost’ konat' v dobrej viere.

. V rozhodnuti NajvysSieho sudu statu Delaware z roku 2006 sa konstatuje, Zze poziadavka na ¢lenov
predstavenstva konat’ v dobrej viere je podstatou povinnosti lojality.

> Povinnost’ lojality v zasade vyzaduje, aby tikony ¢lena predstavenstva boli vykonané v dobrej viere s
tym, ze su v najlepSom zaujme spoloc¢nosti a jej akcionarov.
e Povinnost’ lojality.

. Najnovsie definovanou povinnostou podl'a zvykového prava statu Delaware je povinnost’ konat’ v dobrej viere
za ucelom presadzovania najlepsich zaujmov spolocnosti.

. Z dovodu skandalov okolo Enronu a Madoffa, hospodarskej krizy a zavislosti americkych pracovnikov od ich
penzijnych Gctov z majetkovych investicii sa ocakava rozsirena kontrola dodrziavania tejto pravnej normy zo

strany ¢lenov predstavenstva.
3. Povinnost’ starostlivosti.

. Podl'a pravneho poriadku statu Delaware musi ¢len predstavenstva pri vykone podnikatel'skej ¢innosti
uplatiiovat’ dobry obchodny tisudok a obvyklu starostlivost’ a obozretnost’.

> Pravidlo obchodného Gsudku vyzaduje, aby sa pravomoci vykonavali na zaklade riadneho zvazenia
rozhodujucich skutoc¢nosti a neboli presadzované osobné zaujmy.




F. Zodpovednosti predstavenstva (pokrac.)

Povinnosti riadenia rizik

» Na zaklade principu povinnosti starostlivosti musi byt’ clen
predstavenstva ,,plne informovany*.

> Clenovia predstavenstva zvlast' v ¢asoch hospodarskej niidze by
mali byt’ aktivni pri vyhl'adavani informacii za u€elom plnenia
tejto povinnosti starostlivosti.

* Predstavenstvo musi v ¢asoch nudze zvysit’ svoju dozornu
ulohu.

* Verejne obchodované spolocnostl by mali brat’ do tivahy zvySené
rizika spojené so zverejnovamm informacii a vplyv hospodarske;j
krizy na podnikatel'skii Cinnost’, vratane likvidity.

5. Struktiira predstavenstva

* (Od prijatia SOX je trendom zvySovat’ vel'kost’ predstavenstiev ako aj
pocet nezavislych Clenov predstavenstva.

* Niektore finan¢né prieskumy dospeli k zaveru, ze trh viac
doveruje vyhlaseniam o prijmoch zo strany spolocnost1 ktoré
maju nezavislé komisie predstavenstva, vratane komisie pre
audit.




F. Zodpovednosti predstavenstva (pokrac.)

6. Nahrada Skody.

«  KedZe sa zvySuji povinnosti a zodpovednost’ clenov predstavenstva,
Coraz dolezitejSou sa stdva aj otazka nahrady Skody.
« K pravnym zakladom nahrady Skody patria:
»  Zakladatel'ské dokumenty
»  Federalne pravne predpisy a pravne predpisy jednotlivych Statov
»  Zmluvy
»  Poistenie
*  Nedavne pripady v State Delaware znizili rozsah nahrady Skody.
» 'V pripade Schoon vs. Troy Corporation bolo rozhodnuté, ze
spolo¢nost’ moze so spatnou ucinnostou zuzit' prava byvalych
Clenov predstavenstva na nahradu odmien pravnych zastupcov,
dokonca aj po vzniku udalosti, ktoré vyvolali vznik naroku.

» V pripade Levy vs. HLI Operating Company, Inc. bolo
rozhodnuté, Ze ¢len predstavenstva nema pravo na nahradu
odmeny pravneho zastupcu a vydavkov za netispeSne vznesené
naroky na nahradu Skody voci spolo¢nosti, aj ked’ spolo¢nost’
ustanovila tento benefit clenom predstavenstva v zmluve o
nahrade Skody.




Z.aver

Regulacia spravy a riadenia spoloc¢nosti v USA sa stale
vyvija a ma mnoho ,,pohyblivych ¢asti*, vratane
federalnych zakonov a zékonov jednotlivych Statov,
pravidiel a predpisov, nariadeni organov Statnej spravy,
predpisov burz cennych papierov, judikatov federalnych
sudov a sudov jednotlivych Statov a Standardov prijatych
zo strany akcionarov. Tato prezentacia podava len vel'mi
stru¢ny prehl'ad o vyvoji spravy a riadenia spolo¢nosti v
USA.

Squire Sanders je celosvetovou advokatskou kancelariou so
sidlom v USA, s americkymi pravnikmi v bratislavskej
kancelarii ako aj v ostatnych kancelariach v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy. Pre d’alSie informacie o
tychto alebo akychkol'vek inych otazkach tykajucich sa
spolo¢nosti a transakcii nds nevahajte kontaktovat’.

LEGAL

Obsah tejto prezentacie nie je pravnym poradenstvom vo vztahu k akymkol'vek individualnym pripadom, ani nie je ich pravnou Si ?L”RE

analyzou. Pre pravne poradenstvo a planovanie sa prosim obratte na advokata. S}(E,*l LOIRISE)
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Guido Panzera ma rozsiahle skisenosti s viacerymi cezhraniénymi a americkymi
transakénymi zalezitostami. Zastupoval verejné aj sikromné spolo¢nosti pri zli&eniach
a akviziciach, vérejné a sukromné majetkové zdroje ako aj pri financovani z cudzich
zdrojov, regulacii cennych papierov, sudnych sporov a vSeobecnych otazkach

obchodného prava.

Pan Panzera ma viac ako desatro¢né pravne skisenosti, najmad v New Yorku.
Pracoval ako pravnik v malych domacich ako aj velkych zahraniénych pravnych
firmach. Zastaval tiez poziciu interného pravnika vrenomovanych firméach
poskytujucich finanéné sluzby, so zameranim na financovanie z cudzich zdrojov
a reStrukturalizaciu, ako aj na =zakladanie fondov a rieSenie slvisiacich otazok

Struktlrovania a investicii.

Pan Panzera je ¢lenom Advokatskej komory New York.

Jazyky: anglicky, francuzsky, taliansky

Reprezentativne skiusenosti

#  ZluCenia a akvizicie: Zastupovanie subjektov na strane klpy aj predaja, vratane
cielovych skupin private equity firiem, pri viacerych zahraniénych a domacich
obchodnych transakciach s aktivami, nadobidanim majetkovej Ucasti a joint

ventures.

# Verejné cenné papiere: Zastupovanie upisovatelov a emitentov pri transakciach
verejnych cennych papierov, vratane inicidlnej verejnej ponuky, ponuky na
prevzatie a ponuky na vymenu. Poradca emitentov v slvislosti s poZiadavkami na

spristupnenie.

# Sukromneé cenné papiere: Zastupovanie firiem poskytujicich finanéné sluzby
a emitentov pri vSetkych aspektoch investicii do majetkovych Ucasti, vratane
pripravy prospektov, podnikatelskych planov arieSenie otdzok pri podaniach

ohlfadom cennych papierov tzv. ,blue sky filing"“.

WWW.SSD.COM
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#  Financovanie z cudzich zdrojov: Zastupovanie veritelov ako aj diznikov v Sirokom
spektre individualnych a syndikovanych dlhovych transakcii a suvisiacich

otazkach Struktarovania zabezpecenia dlhu.

# Financovanie z cudzich zdrojov vo finanénej tiesni: Zastupovanie veritelov pri
finanénych  transakciach s dlZznikom vkonkurze, vypracovanie pléanov

a restrukturalizacia.

# Sidne spory tykajice sa cennych papierov: Poradenstvo v oblasti cennych
papierov a obchodného prava, predovetkym v slvislosti so sidnymi spormi
ohladom inovativnych predajov akcii.

# VSeobecné obchodné pravo: Poskytovanie pravneho poradenstva verejnym aj
stkromnym klientom pri viacerych pripadoch riadenia spolo¢nosti, ako aj
véeobecnych zamestnaneckych a regulacnych otazkach, struktirovania, rieSenia

sporov a pri inych vS8eobecnych zalezitostiach.

SQUIRE SANDERS WWW . SSD.COM
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Sluzby:

Korporatne transakcie &
cenne papiere
Ekonomicka regulacia
Zivotné prostredie
Energetika

Finanéne sluzby
Vztahy s viadou
Zdravotna starostlivost
Dusevne vlastnictvo
Medzinarodné rieSenie
sporov

Pracovné pravo

Sudne spory

Projektové financovanie
Verejné financovanie
Nehnutelnosti
Restrukturalizacia &
konkurz

Danové sluzby
Telekomunikacny sektor
Doprava

Segmenty
priemyslu:

Chemicky
Komunikaény
Vystavba & strojnictvo
Vzdelavanie
Energetika

Financné sluzby
Viada

Zdravotna starostlivost
stravovacie sluzby
Poistovnictvo

Vedy o zivote

Vyroba

Média & zabavny
priemysel
Nehnutelnosti

Sport

SQUIRE SANDERS

SQUIRE SANDERS
VAS GLOBALNY PARTNER

Spomedzi najsilnejSich celosvetovych pravnickych firiem Squire
Sanders kombinuje spofahlivé pravne poradenstvo s efektivnym a
u¢innym riadenim pri rie§eni pravnych zalezitosti nasich klientov. Squire
Sanders ma priblizne 800 pravnikov v 30 kancelariach na celom svete.
Nasi pravnici ovladaju plynulo viac ako 40 jazykov a su opravneni
zastupovat' klientov pred sidmi vo viac ako 140 jurisdikciach na celom
svete. Zastupujeme réznorodu klientelu — poénlc klientmi Fortune 100
az po stikromné spoloénosti, a od novozaloZenych spolo¢nosti az po
skor etablované konglomeraty. Nasa firma zastupuje fyzické osoby ako

aj Statne, regionéalne a miestne Urady.

Nas pristup

Squire Sanders je zaloZena na principe partnerstva a funguje skor ako
integrovany celok nez ako volné zdruzenie jednotlivych kancelarii alebo
skupin. Takyto pristup vam poskytuje bohatstvo odlignych zdrojov a
rychly a efektivny pristup k odbornym znalostiam prostrednictvom
vietkych naSich kanceldrii vo vSetkych oblastiach praxe. Rastieme
spolu s nasimi klientmi. Squire Sanders bola prvou kancelariou vo
viacerych regiénoch, nasledujiic rast a potreby nasich klientov. Nasa
dlhodoba spolupraca s klientmi je pozoruhodna; stale poskytujeme
poradenstvo viacerym z pévodnych klientov od zaciatkov 19. storodia,
pripadne ich nastupnickym organizaciam.

Sluzby

Klientska zakladia firmy je rozloZena po celom svete a zahffia subjekty
Statneho aj sukromného sektora. V Statnom sektore mame rozsiahle
skusenosti s poskytovanim pravneho poradenstva pre vlady vo veciach
privatizacie vSetkych priemyselnych odvetvi, verejného financovania a
pri zriadovani regulacnych systémov. Takisto mame vysoko hodnotenu
prax v oblasti verejneho financovania. V sikromnom sektore nasi klienti
vyuZivaju vyhody nasho pravneho a obchodného poradenstva s cielom
realizovat UspeSné stratégie rastu avyhnut sa vysoko nakladnym
rieSeniam otazok.

Co mozete oéakavat
MbézZete ofakavat' kvalitné pravne sluzby a nas zavazok poskytovat
sluzby s orientaciou na vyriegenie konkrétneho problému.

1 WWW.SSD.COM
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BRATISLAVSKA KANCELARIA

Vo svojej Ulohe poradcu slovenskym a zahraniénym spolo¢nostiam v oblasti rozvoja
stukromného sektora, investicii a financovania firma Squire Sanders zastava jednu
z najvyznamnejsich pozicii spomedzi pravnickych firiem v Bratislave. V roku 1991 bola
firma Squire Sanders prvou zahraniénou firmou, ktora zriadila bratislavsku
kancelariu a od tej doby zastava poprednu poziciu v oblasti rozvoja trhovej

ekonomiky Slovenskej republiky.

Nase pésobenie v regione

Charakter arozsah skisenosti firmy na Slovensku je dékazom nésho
zavazku voci regiénu a potvrdzuje postavenie Squire Sanders ako jednej
z poprednych zahrani¢nych pravnickych firiem v strednej Eurdpe.

Squire Sanders pontka konkrétne odbomé sklsenosti a znalosti pravnej

infrastruktary strednej a vychodnej Eurdpy, a stale viac aj niektorych Statov
Spolo€enstva nezavislych $Statov. Squire Sanders je vedlcou firmou v oblasti
privatizacie Statnych podnikov vregidne, sGvisiacich transakcidch zameranych na
spolo¢né podniky, investicie, restrukturalizacie a finanéné transakcie, ako aj na

rieSenie sporov vyplyvajlcich z takychto transakcii.

Pravnici bratislavskej kancelarie poskytujl pravne poradenstvo Sirokej Skale
zahrani¢nych idomacich klientov v réznych korporacnych =zalezitostiach vratane

zakladania a registracie spoloénosti, pracovno-pravnych otazok a riadenia spolo¢nosti.

Bratislavsku kancelariu podporuji kancelarie firmy Squire Sanders po celom svete,
ako i nase dalie pobocky v eurépskych mestach Brusel, Budapest, Londyn, Moskva,
Praha, VarSava a Frankfurt, ako aj pridruzené kancelarie v Bukuresti, Dubline, Milane

a Kyjeve.

SQUIRE SANDERS 1 WWw.SSD.COM
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SQUIRE SANDERS

Znalost miestnych pomerov

Pravnici etablovani v bratislavskej kancelarii maju rozsiahle sklsenosti a pri svojej
praci vyuzivaju kombinaciu medzinarodnych transakénych skisenosti a miestneho
know-how. Bratislavski pravnici firmy plynulo ovladaji spolu osem jazykov. Dvaja
z nich su opravneni poskytovat pravne poradenstvo tak v Slovenskej republike, ako i v
Severnej Amerike. Jeden pravnik ¢aka na udelenie licencie pre poskytovanie pravnych
sluzieb v Anglicku a Walese a dvaja pravnici ziskali titul LLM na univerzite Harvard a
Comell. To umozhuje firme doélezité chapanie tuzemskych i medzinarodnych
obchodnych praktik a zaroven ponika nasim klientom jedineéné odbomé znalosti pri
uplathovani zapadnych metéd, pravnych koncepcii a technik s cielom napoméoct

rozvoju efektivnych trhovych ekonomik v strednej a vychodnej Eurépe.

Niektori z naSich bratislavskych pravnikov boli aktivnymi poprednymi predstavitelmi
Americkej obchodnej komory v Slovenskej republike. NaSi bratislavski pravnici sd
Castymi lektormi a autormi, a dvaja znich si ¢lenmi Medzinarodnej advokatskej
komory Vychodoeuropskeho féra. Ako jedni z najlepSich pri poskytovani vysoko
profesionalnych pravnych sluzieb tvoria nasi pravnici spoloéne jeden z najznamejsich

timov paradcov na Slovensku i celkovo v regiéne.

2 WWW.SSD.COM
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